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Degerli Konuklar,

2018 yili Ocak Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Toplantida kiresel ekonomiye ve
Turkiye ekonomisine dair yakin dénemde meydana gelen gelismeler hakkindaki degerlendirmelerimizi
paylasacagim. Ayrica, kiresel ve yurt ici makroekonomik gériiniim cercevesinde glincelledigimiz orta
vadeli enflasyon tahminlerini ve bu tahminlerin arka planinda yer alan para politikasi durusunu sizlere
aktarmaya calisacagim.

Raporda konjonktirel gelismelerin anlatildigl bolimlere ilave olarak ekonomik giindeme iliskin 6ne ¢ikan
bazi 6zel konulara dair calismalara da yer veriyoruz. Ornegin, birinci kutuda ABD Vergi Reformu’ndan
kisaca bahsedilerek reformun olasi etkileri tartisiliyor. ikinci kutuda cekirdek enflasyon dinamikleri alt
gruplar itibariyla analiz ediliyor. Ayrica, 2017 yilinda Turkiye’nin ithalat dinamiklerini inceleyen ve 2017 yil
sonu enflasyon tahminlerini degerlendiren kutular var. Bunlara ilaveten, Merkez Bankasi’'nin para piyasasi
faizleri Gzerindeki etkinligini arastiran, TL uzlasmali vadeli doviz satim ihalelerindeki glincel gelismeleri
aktaran, i¢ borg stogunu inceleyen calismalar da mevcut.

Saygideger Konuklar,

Kuresel iktisadi faaliyetteki canlanma ve finansal piyasalardaki distk oynakhgin katkisiyla kiresel risk
istahi gliclU seyretmeye devam ederken, gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy girisleri istikrarli
gorinimind koruyor (Grafik 1). Kiresel enflasyon emtia ve petrol fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak
dalgalansa da, cekirdek enflasyon dusik seviyelerde yatay bir seyir izliyor. Bu kapsamda, basta ABD
Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi olmak Gzere, gelismis Ulke merkez bankalarinin para
politikasinda normallesme adimlarint ihml bir hizda devam ettirdigini gériyoruz. S6z konusu adimlarin
biyik olcide beklentilerle uyumlu gerceklesmesi nedeniyle gelismis Glkelerin uzun vadeli faizlerindeki
artislar sinirli dizeylerde (Grafik 2).
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Kaynak: EPFR. Kaynak: Bloomberg.

EylUl ayinda Fed’in normallesme sirecindeki kararliligini vurgulamasi dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerin
risk primlerinde gecici artislar gerceklesti. Ttrkiye’'nin Glke risk primi Eyltl ayi ortalarindan Kasim ayinin
ikinci yarisina kadar gecen donemde jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden
bir miktar olumsuz yonde ayrismisti. Ancak, Kasim ayi sonundan bu yana aldigimiz politika dnlemleri ve
kiresel risk istahindaki toparlanma sayesinde doviz kuru oynakliklari, piyasa faizleri ve risk primi gibi
finansal gostergelerde iyilesme gozlendi. Mevcut Rapor doneminde, Tirkiye’ye yonelen portfoy akimlari
bu gelismeler cercevesinde bir miktar dalgalansa da, yilin ikinci ve Ug¢lncU ¢eyregindeki glcli girislerin
katkisiyla portfoy akimlari 2017 yilini birikimli olarak ge¢mis yillar ortalamasinin tzerinde tamamladi.



iktisadi faaliyetteki olumlu gériinimiin etkisiyle bankalarin kredi verme istahi yilin son ceyreginde de
devam etti.

Tuketici enflasyonu, Tirk lirasinin déviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve basta petrol olmak Uzere
ithalat fiyatlarindaki artislar nedeniyle bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,7 puan artarak 2017 yilini ylizde
11,9 seviyesinde tamamladi. Bu dénemde toplam talep kosullari enflasyondaki yukari yonli seyri
desteklerken, maliyet yonla etkilerin Gretici fiyatlarini dnceki iki ceyrege kiyasla dnemli dlclide
ivmelendirdigini ve tiketici fiyatlari Gzerinde baski olusturdugunu gozlemledik.

Iktisadi faaliyet, tictincli ceyrekte, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériiniimle uyumlu bicimde
glicli seyrini strdirdi. Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte de giictinii koruduguna isaret
ediyor. Dayanikh tiketim mallarina verilen tesviklerin sona ermesini takiben, dérdinci ceyrekte 6zel
tUketimin bir miktar zayifladigini, diger taraftan makine techizat yatirimlarinin dénemlik bazda
toparlanmayi strdtrddgint tahmin ediyoruz. Bu donemde ihracattaki glicli seyir devam ederken
ithalatin ikinci ve Gglnci ceyreklerdeki hizh artislarin ardindan bir miktar ivme kaybettigini gordik.
ithalattaki bu gériinim, iktisadi faaliyetteki sinirli ivme kaybi ve déviz kuru gelismelerinin yani sira altin
ithalatindaki yavaslamadan kaynaklaniyor. 2018 yilinda reel kurdaki birikimli deger kayiplari ve kiresel
bldylimenin glclenmesiyle birlikte ihracatin blylimeye desteginin slirmesini bekliyoruz.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Enflasyon gorinimundeki bozulmayi sinirlamak amaciyla 2017 yili boyunca parasal sikilasmayi kademeli
olarak gliclendirdik. Yil boyunca piyasay! blytk oranda tek bir kanaldan fonlayarak para politikasinin
ongorulebilirligini de 6nemli dlctde artirdik. 2017 yilinin son ¢eyreginde, fiyatlama davranislarina dair
risklerin devamina dikkat cekerek, para politikasinin sikiigini kademeli olarak giiclendirme yoluna gittik.

Gectigimiz Kasim ayinda, doviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik temellerden uzaklasan fiyat
olusumlarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek
amaclyla bazi likidite tedbirleri aldik. Bu cercevede, piyasayl tamamen tek kanaldan fonlamaya basladik
(Grafik 3). Buna bagli olarak agirlikli ortalama fonlama faizimiz yizde 12,25 seviyesine yikseldi (Grafik4).
Ayrica, doviz likiditesini destekleyici cesitli dnlemler de aldik ve 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektdrin
doviz kuru riskinin etkin yonetilmesi amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Doviz Satim ihaleleri dizenlemeye
basladik. 2017 yili Aralik ayi PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu ytksek seviyeler ile yasanan maliyet
gelismelerinin beklentiler ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayarak, borg verme faiz
oranini ylzde 12,75’e yukselttik. Bu yilin ilk PPK kararinda da, enflasyon gérinimunde baz etkisi ve gegici
faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki
durusu kararlilikla strdUrecegimizi ifade ettik.
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Son dénemde jeopolitik risklerin bir miktar azalmasi ile uzun vadeli kur takasi faizlerinde bir dnceki Rapor
doénemine gore gerileme yasanirken kisa ve orta vadeli kur takasi faizleri para politikasindaki sikilasmaya
paralel olarak yikseldi ve getiri egrisinin negatif egimi bir miktar daha belirginlesti (Grafik 5). Kasim ayi
sonundan bu yana Turk lirasinin ima edilen oynakligi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine benzer
sekilde geriledi (Grafik 6).

Grafik 5: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi*
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Guney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Saygideger Konuklar,
2017 yili son ceyreginde, cesitli sektdrlerdeki KDV indirimlerinin sona ermesi ve baz etkileri ile tlketici

kredileri artis hizinda tlimli bir gerileme oldugunu gérmekteyiz. S6z konusu doénemde, ticari kredilerdeki
dengelenme siireci devam ederken; toplam kredi blylme hizi yatay seyretti (Grafik 7). Tim finansal
gelismeler toplulastiriimis sekilde dikkate alindiginda, 2017 yili genelinde, toplam finansal kosullarin
iktisadi faaliyetteki canlanmayi desteklemis oldugu goriltyor (Grafik 8).



Grafik 7: Kredilerin Yilik Blyime Hizlan (Kur Etkisinden Grafik 8: Finansal Kosullar ve Kredi Blylmesi*
Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

Konusmamin bu boliminde tahminlerimize temel olusturan makroekonomik gériinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini 6zetlemek istiyorum.
Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz senaryoda temel aldigimiz yurt ici ve yurt disi talep

goriniminden bahsedecegim.

Tuketici enflasyonu 2017 yil sonunda yizde 11,9 ile Ekim Enflasyon Raporu tahmininin Gzerinde
gerceklesti (Grafik 9). Benzer sekilde islenmemis gida ve alkol-titin disi tiketici enflasyonu da ylksek
seyretti (Grafik 10). Bu donemde enflasyonun 6ngorilenden daha ylksek gerceklesmesini temel olarak
islenmemis gida, kur ve petrol fiyatlarindaki yukari yonli seyire atfetmek mimkin. Gida enflasyonu yizde
13,8’e ulasarak dngorulerin 6nemli dlctide Gzerinde kaldi. Turk lirasindaki hizli deger kaybi ile uluslararasi
petrol ve diger girdi fiyatlarindaki belirgin yUkselis de enflasyonun seyrinde belirleyici rol oynadi. Ayrica bu
donemde iktisadi faaliyetteki gliclt seyir enflasyondaki yukari yonli trendi destekleyen bir diger unsur

oldu.

Grafik 9: Ekim 2017 Tuketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Ekim 2017 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
B tkim ER Tahmini @ ====- Gergeklesme B tkim ER Tahmini ====- Gergeklesme
N 13 13
N 12 "= 1)
11 11
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
T T T T T T 1 5 T T T T T T 1 5
© ~ N~ ~ ™~ ~ ~ [t} ™~ ~ ™~ ~ ™~ ~
— i i i i i i i — i i i i i
~ o < © 5] =} ~ ~ o < O ) =] ~
— o o o o — — — o o o o — —
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ytizde 70tir. *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.



Yilin dordlnci ¢ceyreginde, hizmet grubu yillik enflasyonundaki sinirli azalisa karsilik, temel mal, gida ve
enerji grubu enflasyonlarindaki artisla birlikte tlketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla yikseldi
(Grafik 9). Bu donemde Tirk lirasinda gdzlenen deger kaybi sonucu basta dayanikh mallar olmak tzere
temel mal enflasyonu belirgin sekilde artti (Grafik 11). Bunun yaninda, mobilya ile beyaz esya
sektorlerindeki gecici vergi indirimlerinin sona ermesi, belirli sektorlerde toplam talebin glicli olmasi ve
giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin etkileri temel mal enflasyonundaki yiikseliste
belirleyici oldu. Gida enflasyonunda ceyrek genelinde kaydedilen artista, islenmemis gida grubundaki
dalgali seyre karsin, daha ziyade sat Grinleri kaynakli olarak islenmis gida fiyatlari etkili oldu. Ener;ji
fiyatlari da uluslararasi petrol ve diger girdi maliyetlerindeki gelismelere bagli olarak ylikselmeye devam
etti.

Uretici fiyatlari kaynakl baskilarin, bu ceyrekte, déviz kuru gelismeleri ile petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki artislara bagli olarak gliclendigini gortyoruz. Ayrica, iktisadi faaliyetin giiclt seyri de maliyet
baskilarinin enflasyon Gzerinde hissedilir olmasinda rol oynadi. Enflasyonun ulasmis oldugu yUksek seviye,
ozellikle geriye doniik endeksleme mekanizmasinin glcli oldugu alt kalemleri olumsuz etkiliyor.
Beklentiler tarafinda ise, orta vadeli enflasyon beklentilerindeki ylkselisin yakin doneme kadar strdidgini
gorlyoruz. Bu goriinim altinda cekirdek enflasyon ylzde 12,3 seviyesine ulasti. Cekirdek gostergelerin
ana egilimi de yuksek seviyelerini korudu (Grafik 12).

Grafik 11: : Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Yillik % Grafik 12: B Endeksi Ana Egilimi* (Mevsimsellikten
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* 2017 yili Ocak ayi ile birlikte giyim ve ayakkabi tGrinlerinin tiketici
fiyat endeksine dahil edilmesinde degiskenden sabit agirlik
sistemine gegilmistir. Bu gegisin gekirdek enflasyon ana egilimine
yansimasina dair detayl bir degerlendirme 6 Haziran 2017 tarihli
TCMB blog yazisinda bulunabilir.

Degerli Konuklar,

iktisadi faaliyet, yilin tictincii ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle uyumlu
sekilde yurt ici talep kaynakli olarak giiciini korudu (Grafik 13). Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) tciinci
ceyrekte donemlik olarak yizde 1,2 oraninda artarken, baz etkisi, calisilan glin sayisindaki artis ve iktisadi
faaliyetin ana egilimindeki glicli seyre bagh olarak yillik bliylime ytzde 11,1 gibi ylksek bir oranda
gerceklesti. Bu donemde yillik blylime temelde yurt ici talepten kaynaklandi (Grafik 13 ve 14). Talep
bilesenleri acisindan baktigimizda, vergi indirimlerine konu olan gruplardaki artisin da destegiyle 6zel
tUketim harcamalarinin yillik blyimeye en yiksek katkiyi veren kalem oldugunu gériyoruz. Makine-
techizat yatirimlari ise bes ceyregin ardindan yillik bilyiimeye yeniden pozitif katki yapti. Ote yandan, yurt
ici talepteki toparlanma ve altin ticaretindeki artisla birlikte ithalat GglncU ceyrekte yiksek oranl bir artis
sergiledi. Bu nedenle, ihracattaki olumlu seyre ragmen net ihracatin yillik blylmeye katkisi Gglinci
ceyrekte sinirli dizeylerde kald.



Grafik 13: GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten Grafik 14: Harcama Yoniinden Yillik Blylimeye Katkilar*

Arindiriimis, 2009=100) (% puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.

Son dénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin 2017 yili son ¢ceyreginde de glicini koruduguna isaret
ediyor. Vergi tesviklerinin etkisiyle 6ne cekilen talebin yavaslamasiyla 6zel tiketimde bir miktar ivme kaybi
gozlense de yatirimlardaki toparlanmanin devam ettigini goriyoruz. Dis ticaret tarafinda ise, turizm
sektériinde devam eden iyilesmenin de katkisiyla mal ve hizmet ihracatindaki artis egilimi korunuyor. ic
talebin daha ilimh bdyUmesi, Turk lirasindaki reel deger kaybi ve altin ithalatindaki yavaslama sonucu
ithalatta ivme kaybi gozlemliyoruz. Boylece son geyrekte, yurt ici talebin ceyreklik blyimeye katkisinin
azalmasini, net ihracatin katkisinin ise artmasini bekliyoruz. Reel olarak ihracattaki artis ve ithalattaki ivme
kaybina karsilik basta petrol olmak lzere ithalat fiyatlarinda gozlenen belirgin ytkselisin, cari islemler
dengesinde yilin son ceyreginde sinirli bir bozulmaya yol actigini izliyoruz.

Baz etkisi ve talep uyarici politikalar gibi 2017 yilina 6zgl unsurlarin desteginin azalmasi ile birlikte, 2018
yilinda, iktisadi faaliyetin ana egilimine yonelerek kademeli olarak potansiyel diizeyine yakinsayacagini
ongoriyoruz. Reel kurdaki birikimli deger kayiplari ve kiresel biylmenin istikrar kazanmasiyla birlikte
2018 yilinda ihracatin blylimeye desteginin sirmesini ve cari dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesini
bekliyoruz (Grafik 15). iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sektérel yayiiminin artmasiyla birlikte
bldyUmenin isglcl piyasasina yansimalari belirginlesmekte. Diger yandan istihdamdaki artislarin yaninda
katilim oraninin da artmasi issizlik oranlarindaki distsa sinirliyor (Grafik 16).
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* Ekim donemi.

Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde eneriji, ithalat ve gida fiyatlari da énemli rol oynuyor. Dolayisiyla,
tahminlere gegcmeden dnce kisaca sdz konusu degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yakin donem gelismeleri cercevesinde, dnimuzdeki doneme iliskin ham petrol fiyatlari varsayimini Ekim
Enflasyon Raporu’na gore belirgin bicimde yukari yonlt gincelledik. Yillik ortalamalar itibariyla ham petrol
fiyatlari varsayimini 2018 yiliicin 56 ABD dolarindan 66 ABD dolarina ylkselttik. Ham petrol ve diger enerji
kalemlerinin yani sira endUstriyel metal gibi tretime girdi olusturan emtia fiyatlari da son dénemde
yUkseldi. Bu cercevede, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda da 2018 yili icin yukari yonli
glncelleme yaptik (Grafik 17 ve Grafik 18).

Yilin son ceyreginde yikselen gida enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda éngorilen seviyenin lzerine
ciktl. islenmis gida enflasyonu bu dénemde gida enflasyonundaki yiikselisin ana belirleyicisi oldu. 2018 ve
2019 yillarina dair gida enflasyonu varsayimimizi ise, Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve
Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsamindaki calisma ve tedbirleri de dikkate alarak ylizde 7

olarak koruduk.

Grafik 17: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Guincellemeler* Grafik 18: ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Guncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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*Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. *Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.



Orta vadeli tahminler Gretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegini varsaylyoruz. Tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagini 6ngdriyoruz. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2018-2020
doénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel aliyoruz.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimd
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢cizmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve cikti acigl tahminlerimizi
sunacagim.

Enflasyonu distrmeye odakl ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun 2018 yil sonunda yiizde 7,9
olarak gerceklesecegini dngdrmekteyiz. 2019 yil sonu icin tahminimiz yizde 6,5 dizeyinde. Bu cercevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylUzde 6,5 ile ylizde 9,3 araliginda (orta noktasi ylzde
7,9), 2019 yili sonunda ise ylzde 4,7 ile yizde 8,3 araliginda (orta noktasi ylizde 6,5) gerceklesecegini
tahmin ediyoruz (Grafik 19). Enflasyonun orta vadede yizde 5 dizeyinde istikrar kazanacagini
ongoruyoruz.

Grafik 19: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*

IR Tahmin Aralig = Belirsizlik Aralig

® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e CiktI AGIg
13

Kontrol
Ufku

11

-3
(o] ~ M~ ~ M~ (e} 0 (e} 0 a (o)) a (o)) o o o o
o~ [a2] Y] [} o~ [a2] O [} o~ [a2] Y] [} o~ [a2] Y] [} o~
— o o o — o o o — (=} o o — o o o —

Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ytizde 70tir.

2018 yil sonu enflasyon tahminini, Ekim Enflasyon Raporu’na gore 0,9 puan artirdik. Turk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlari varsayimina dair yaptigimiz glincellemenin 2018 yil sonu enflasyon tahmini Gzerindeki
yikseltici etkisi 0,7 puan oldu. iktisadi faaliyet gérinimundeki iyilesmeye bagl olarak bir dnceki Rapor
doénemine gore yukari yonlt gtincelledigimiz ¢ikti agigr ise 2018 yilsonu tahminini 0,1 puan artirdi. Ayrica,
2017 son ceyrekteki enflasyon gerceklesmelerinin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin Gzerinde
olmasi ve enflasyon ana egilimindeki artis 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan yUkseltti. Bu
cercevede, Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 7 olarak aciklanan 2018 yilsonu tiketici enflasyon tahminini
ylzde 7,9’a cektik.

Diger taraftan, TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artisa bagh olarak 2019 yil sonu tiketici
enflasyon tahminini Ekim Enflasyon Raporu’na gore 0,5 puan yukari yonli gincelledik. Boylece Ekim
Enflasyon Raporu’nda ylzde 6,0 olarak aciklanan 2019 yilsonu tiketici enflasyon tahmini ylzde 6,5’e
yukselttik.



Degerli Konuklar,

Konusmamin son kisminda yilin ilk Enflasyon Raporu toplantisi olmasi nedeniyle 2018 yilinda genel
stratejimize dair bir degerlendirme yapmak istiyorum.

Geride biraktigimiz yil icinde, kiresel ve jeopolitik gelismelerin de etkisiyle enflasyonda dnemli bir ylkselis
yasandi. Enflasyon baskilarina karsi glicli bir parasal sikilastirma gerceklestirdik. Aldigimiz dnlemler
sonrasinda yakin dénemde beklentilerdeki ve enflasyon gértinimundeki bozulmanin durdugunu
goriyoruz. Atilan adimlarin etkilerini yil icinde giderek daha belirgin sekilde gormeye baslayacagiz.
Birikimli maliyet etkilerinin azalmasi ile enflasyondaki diistsin stirmesini bekliyoruz. Enflasyon
goriniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum
saglanana kadar para politikasindaki siki durusu kararhlikla stirdirecegimizi tekrar vurgulamak istiyorum.
Yil boyunca baz etkisi ve gecici faktorlerden kaynaklanan her iki yonli fiyat hareketleri gbzlenebilecektir.
Ancak, para politikasi acisindan gecici oynakliklardan ziyade temel fiyatlama davranislari belirleyici olacak.
Enflasyon dinamiklerinde genele yayilan ikna edici bir disls gerceklesene kadar siki durusumuzu
koruyacagiz.

Onimiizdeki dénemde Merkez Bankasi olarak énceligimiz, para politikasinin etkinliginin artirilmasi ve
enflasyonu distrme sirecinin hizlandirilmasi olacaktir. Dolayisiyla, para politikasi aracglarini bu dogrultuda
kararli bir bicimde kullanmaya devam edecegiz. Diger taraftan, yapisal alanlarda atilacak adimlar
konusunda Merkez Bankasi olarak giindemin belirlenmesine katki sunmayi strdUrecegiz.

Enflasyonla micadelenin kalici sonug vermesi icin bircok farkli alanda eszamanh adimlarin atilmasi dnem
tasimakta. Dis acik ve tasarruf acigl, finansal derinlesme, verimlilik ve piyasa rekabeti gibi alanlarda
atilacak adimlar enflasyonla micadeleye ve para politikasinin etkinligine dnemli katkida bulunacaktir. Bu
yaklasim, ayni zamanda iktisadi 6dinlesimleri azaltarak toplumun refah dizeyindeki artisi da
destekleyecektir. Son yillarda, Gida Komitesi ¢calismalarindan, firmalarin kur riski ydnetimine dair
duzenlemelere uzanan farkli boyutlarda gosterdigimiz cabayi bu baglamda distinmek gerekir. Para-maliye
politikasi esglidiminin sirekli ve sistematik bir yapiya donidsmesi yonindeki calismalar da bu kapsama
girmekte. Orta vadede kalici fiyat istikrarinin saglanmasi bakimindan rekabet ortaminin ve Uretimde
verimliligin artirilmasinin da dncelikli hedefler arasinda yer almasi gerektigini distintiyoruz. Onimiizdeki
donemde bu konularda ortak caba platformlarina katki vermeye devam edecegiz.

Saygideger Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Uyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Mudarldgumiz calisanlari olmak tGzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum. Dinlediginiz icin tesekkir ediyorum.
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